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摘要 
政治关联与企业价值之间的关系是当今学术界关注的一个热门话题，尽管实
证研究大都支持政治关联能够影响企业价值，但是对二者之间的关系（扶持之手 
vs 抑制之手）却始终无法得到一致的结论。研究结论的不一致存在很多可能的
原因，如制度背景的差异，公司个体特征的差异，噪音因素的干扰，以及未能有
效控制内生性等等。其中，内生性是困扰政治关联研究的一个重要问题，为了解
决这一问题，利用外生的突发事件进行事件研究成为一种重要的研究范式。不过，
目前国内外通过突发事件检验政治关联失去对企业价值影响的文献，大都采用特
殊的政治事件（Roberts，1990；Fisman，2001；Fan et al.，2008），其中掺杂了
其他可能影响企业价值的噪音因素，如政治风险、法律风险、高管变更、政策中
断等等，从而无法准确评价政治关联对企业价值的影响。 
2013 年 10 月 19 日，中共中央组织部颁布了 18 号文件《关于进一步规范党
政领导干部在企业兼职（任职）问题的意见》，对现任（离任）党政领导干部在
企业的兼职行为进行严格限制，并由此引发了广受瞩目的官员独董离职潮。18
号文的发布同时影响市场上所有公司，因此避免了其他噪音因素的干扰，为本文
研究政治关联与企业价值之间的关系提供了一个理想的自然实验机会。此外，政
治关联与企业价值之间关系的讨论，需要置于特定的制度背景中；中共十八大召
开之后，我国的政治经济体制发生了明显的变化，在这一背景下重新检验政治关
联的价值，具有现实的经济意义。 
本文通过事件研究法检验了 18 号文发布之时的市场反应，研究结果表明：
18 号文的出台引发了 A 股上市公司的负向反应，其中拥有官员独董的公司市场
反应更消极；同时，官员独董的行政级别也影响了市场反应，公司聘请的官员独
董行政级别越高，市场反应越消极。实证结果同时显示，国有企业对 18 号文的
负向反应超过非国有企业，表现出其对 18 号文传递出政策信号的悲观预期。在
国有企业组内，有无官员独董以及官员独董级别的高低，并未对公司的市场反应
产生明显的影响。与此相对，在非国有企业组中官员独董公司具有更消极的市场
反应，同时官员独董行政级别越高，公司累积超额收益率越低，表明在非国有企
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业中由官员独董建立的政治关联对公司价值有重要的影响。 
综上所述，在今日中国，由官员独董建立的政治关联仍然具有重要价值，尤
其是对非国有企业来说更是如此。值得注意的是，随着十八大后制度环境的变化，
政治关联的价值正在发生变化，寻租收益日趋减少，而风险成本不断增大，在可
预期的未来，这一变化仍将继续。 
 
 
 
关键词：政治关联；企业价值；18 号文；官员独董 
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Abstract 
The relationship between political connection and firm value is one of the hot 
research topics in recent years. Though most of the empirical researches confirm that 
political connection will influence firm value, they can’t reach a consensus on the 
result, whether political connection plays a role as a helping hand or a grabbing hand. 
There are some explanations for this inconformity, such as difference in institution 
background, distinction of firm characteristics, the interference of noise factors, and 
the influence of endogeneity. Actually endogeneity is always a tough problem in 
political connection research filed before the researchers apply event study approach, 
which becomes a major research paradigm afterwards. As most of the papers apply 
exogenous events to examine the influence of political connection on firm value, these 
events are often interfered by other noises, such as political risk, legal risk, top 
management turnover, and suspending of operating policies, which will affect the 
conclusion of the effect of political connection. 
The Organization Department of the Central Committee of the CPC dispatched 
18
th
 announcement on October 19, 2013, which provided restrict constrain on the 
incumbent or retired cadres to take a pluralistic position in the firms. As a result, a 
number of independent directors with political background resigned from the listed 
companies. As an experimental event, 18
th
 announcement influences all the companies 
in the market, which avoids the disturbance of other noise factors and gives us an 
ideal opportunity to verify the relationship between political connection and firm 
value in China. In addition, we should take institution background into account. As 
the institutions change, the relationship between political connection and firm value 
will change accordingly. After the 18th National Congress of the CPC, China endured 
a series of significant changes in institution systems. So it would be significant to 
reexamine the value of political connection.  
This paper applies event study approach to test the market reaction of 18
th
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announcement. The results display that the whole A-share market reacts negatively to 
18
th
 announcement, meanwhile the negative reaction is more pronounced for the firms 
with politically connected independent directors. And with the increase of the rank of 
politically connected independent directors, the cumulative abnormal return decrease 
significantly. In addition, we find that negative reaction is more pronounced in SOEs 
than non-SOEs, which show that SOEs have a pessimistic prospection on the policy 
signal transferring from 18
th
 announcement. In SOEs, whether the companies employ 
a politically connected independent director and the rank of the independent director 
won’t influence the market reaction. While in non-SOEs, the negative reaction is more 
pronounced for the firms with politically connected independent directors, and is 
more pronounced if the rank of the politically connected independent directors is 
higher. It seems that the political connections established by the politically connected 
independent directors have a more significant effect on the market value of non-SOEs. 
In conclusion, political connection is still a valuable resource in China today, 
especially for non-SOEs. However, with the change of institution system after the 18
th
 
National Congress of the CPC, the value of political connection changes accordingly, 
as the benefits of rent-seeking behavior decrease and the risk increases, and it is 
regarded that this trend will continue in future. 
 
 
 
Key words：Political Connection；Firm Value；18th Announcement；Politically 
Connected Independent Directors 
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第一章 绪论 
政治关联与企业价值之间的关系是当今学术界关注的一个热门话题，二者关
系的讨论离不开特定的制度背景，制度背景不同，政治关联对企业价值的影响方
式、影响结果都会产生巨大差异，在身处转型经济中的中国讨论这个话题，是具
有现实的经济意义的。中国共产党第十八次全国代表大会（以下简称十八大）召
开之后，我国的行政、经济、政治体制都发生了显著的变化，制度环境的改变同
时影响了政治关联的价值；此时，对政治关联与企业价值之间的关系进行重新检
验具有重要的意义。国内外学者已经从各个角度讨论了政治关联在企业中的作用
和价值，但现有研究常常受到内生性的困扰，从而影响了研究结果的有效性。借
助 2013 年 10 月中共中央组织部（以下简称中组部）颁发 18 号文《关于进一步
规范党政领导干部在企业兼职（任职）问题的意见》（以下简称“18 号文”）提
供的契机，本文通过事件研究法检验政治关联的失去对企业价值的影响。本章将
从研究背景与意义开始，再介绍本文的研究框架、主要内容及研究结论，最后指
出本文可能具有的几点贡献。 
1.1 研究背景与意义 
政治关联是近年来的一个研究热点，现有文献从政治关联的普遍性、政治关
联建立的动机及其价值、政治关联对企业行为和公司价值的影响等几个角度展开
讨论。尽管对政治关联如何影响企业价值还存在争议，但政治关联影响企业价值，
已经得到广泛的经验证据支持。一些研究表明，政治关联可以增加公司的价值
（Leuz and Gee，2006；Goldman et al.，2009；Niessen and Ruenzi，2010），而另
一些研究则显示，政治关联将会降低公司的价值（Faccio，2007；Fan et al.，2007）。
之所以存在研究结论的不一致，可能包含多方面的原因，如制度环境的不同导致
政治关联对企业价值的影响方向不一致；研究对象的差异导致政治关联的影响方
式和程度不同，如政治关联企业是国有企业或是民营企业；或者，在研究过程中
未能清晰区分政治关联和其他影响企业价值的因素之间的差别，如政治风险、企
业自身经营能力的欠缺等等。由于政治关联的建立通常在时间上需要一个过程，
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同时在政治关联的识别中还存在着严重的内生性问题，这些都削弱了政治关联与
企业价值之间关系研究的效力。 
现有研究大都从正面关注政治关联的存在对企业价值产生的影响，这些文献
主要通过对比拥有政治关联的企业与其他非关联企业之间在资源获取和绩效表
现上的差异，检验政治关联的存在是否对企业价值造成影响。正向研究遭遇到的
一个主要质疑，就是内生性问题——究竟是政治关联的存在造成企业业绩表现的
差异，还是具有某些特征的企业更愿意建立政治关联；与此相对，从反向角度检
验政治关联的失去对企业价值造成的影响，能够较好地回避这一内生性问题——
如果政治关联的建立是由一些特定因素影响的，那么外生事件引起的政治关联中
断并不会带来这些因素的变化，若此时仍出现企业价值的显著变化，则表明其确
实是受到政治关联的影响。目前从反向角度讨论政治关联的文献主要关注突发政
治事件导致的政治关联中断对关联企业价值的影响，例如 Roberts（1990）关注
了美国议员 Henry Jackson 的突然死亡事件，Fisman（2001）关注了印尼总统苏
哈托的健康恶化传闻，Fan et al.（2008）则关注了中国反腐事件中的官员落马。
值得注意的是，无论是议员的死亡或是苏哈托的病重，以及贪官落马，都包含了
超过政治关联的其他影响企业价值的因素，如政治风险、法律风险、高管变更、
政策中断等等；此时难以有效区分不同因素对企业价值造成的影响，从而可能夸
大政治关联的失去对企业价值的负面影响。那么，如果存在一项外生性事件既造
成政治关联的中断，同时又能有效避免上述这些噪音因素的影响，就能为政治关
联与企业价值之间的关系检验创造一个理想的自然实验环境，而这正是本文选题
的意义所在。 
2013 年 10 月 19 日，中组部颁发第 18 号文件《关于进一步规范党政领导干
部在企业兼职（任职）问题的意见》，对现任和离任党政官员在企业的兼职（任
职）行为进行严格限制，从引发了一场广受瞩目的上市公司官员独董离职潮。与
具有内生性问题的政治关联研究文献相比，这一事件是完全外生的，对所有企业
共同产生影响；同时，与上述官员突然死亡、腐败官员落马等特殊事件相比，官
员独董辞职并不伴有其他的负面因素，从而有效避免了噪音因素的干扰。因此，
18 号文的出台及其有效推行，为在国内研究政治关联对企业价值的影响，提供
了一个绝佳的机会。 
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政治关联的建立可以来自多种渠道，主要包含来自控股股东的政治关联
（Faccio，2006）、董事会成员的强大政治影响（Goldman et al.，2007）、拥有政
治背景的 CEO （Bertrand et al.，2007；Fan et al.，2007）、企业的政治捐献（Claessens 
et al.，2008），等等。在我国特定的制度背景下，学界主要关注的是来自 CEO 和
董事会的政治关联，即这些企业高级管理层是否曾经有过政府工作经历。在本文
的研究话题中，我们关注的是董事会的重要构成部分——独立董事的政治背景。
2001 年中国证监会颁布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，要
求上市公司的董事会中至少应包括三分之一的独立董事；自此，独立董事制度在
中国得到迅速发展，并形成一支主要由事务所专业人士、高校教师、企业高管、
退休官员等社会精英构成的独立董事队伍。我国监管机构在上市公司的公司治理
中引入独立董事制度的初衷，是为了提高董事会的独立性，更好地行使监督职能，
以抑制控股股东对中小股东的利益剥夺。那么，独立董事制度是否真的增强了董
事会的监督职能，并且改进了公司治理效率呢？目前的研究文献并未得到一致的
结论，尽管有部分文献认为独立董事发挥了监督职能（王跃堂等，2006；叶康涛
等，2011），但是也有不少文献认为独立董事制度并未达到预期的目标，而更多
地沦为一项制度摆设（王兵，2007）。一般认为，董事会的职责是监督和资源提
供（Hillman and Dalziel，2003），1而代理理论认为董事会的首要职责是监督（Jensen 
and Meckling，1976），作为董事会中利益独立的第三方，独立董事承载的首要期
望是有效监督，其次才是专家才能等资源的提供。有趣的是，尽管有关独立董事
是否能够有效发挥监督职能，学界并未得到一致的结论，但是，有关独立董事与
资源提供的实证研究却往往发现积极的结果。此处的资源既可以包括独立董事的
专家顾问才能，如行业、专家型独立董事为公司决策提供专业意见（即咨询职能）；
也可以包括独立董事所拥有的社会资源，如研究发现聘请银行背景独立董事的上
市公司能获得更多的贷款（刘浩等，2012）；当然，独立董事还能为企业带来最
重要的政治关系资源（Helland and Sykuta，2004；Agrawal and Knoeber，2001；
杜兴强等，2014），而这正是本文关注的话题。 
官员独董一般泛指现任或者曾任政府官员、具有政治背景的独立董事。在中
                                                             
1也与一些文献认为董事会的主要职能是监督和咨询（Helland and Sykuta，2004），由于资源提供既包括了
人力资本（如提供咨询服务），还包括了关系资本（如提供社会关系），因此本文将董事会的职能界定为
监督和资源提供。 
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国现有的独立董事队伍中，官员独董占据了一个重要的比例，根据本文收集到的
数据，到 2013 年 10 月 19 日发文之时，A 股资本市场上存在 8341 人次（5980
位）独立董事，其中有 1473 人次（1045 位）官员独董，占到 18%（17%）；而
从公司层面看，2510 家上市公司中拥有官员独董的公司有 1042 家，占到 42%2。
中国企业乐于聘请官员背景的独立董事已经是一个公开的秘密。媒体曾经关注了
一些民营企业的独立董事构成，发现部分企业聘请的独立董事主要来自位高权重
的官员独董，如雅戈尔五位官员独董均为厅级以上退休官员，而中国重汽则在
2013 年 7 月同时引入三位省部级的官员独董。企业之所以热衷于聘请官员独董，
原因在于在中国目前的制度背景下，政府还掌握着一些关键资源，官员独董为企
业带来的政治关联，能够帮助企业建立良好的政企关系，预期可使企业获得优势
资源和发展机会3，如现有的文献已经证明聘请官员独董有助于民营企业进入监
管行业（杜兴强等，2014），拥有政府背景和银行背景的独立董事比例越高，公
司经营业绩越好（魏刚等，2007）。那么是否官员独董，或者说其背后隐藏的政
治关联真的能对企业价值产生重要影响？如果这一影响确实存在的话，是否真如
人们普遍预期的那样，是积极的影响呢？ 
实际上，关于政治关联对企业价值的影响，存在两组相互对立的学说，一方
认为政治关联既可以为企业带来额外的资源和便利，同时还可以在制度环境不健
全、政策连贯性弱的地区为企业发挥产权保护、政策避险的功用，从而提高了企
业价值，即表现为“扶持之手”（Faccio，2006；Chen et al.，2011b）；与此同时，
还有另一方的观点认为政治关联的建立是有成本的，政治家在为企业提供政治关
系的同时，也会追求自身的政治目标，从而使得企业承担额外的社会和政治责任，
并最终损害企业的价值，表现为“掠夺之手”（Frye and Shleifer，1997；Shleifer and 
Vishny，1994，1998）。那么，在我国政治关联对企业价值的影响究竟是正向还
是负向？或者说，是否存在一定的条件，使得满足不同条件时其对企业价值的影
                                                             
2 陈一洪（2012）统计过 2004 年至 2008 年间上市公司中政治背景独立董事的分布情况，研究表明，大约有 
30% 的上市公司的独立董事存在政治关联，这些独立董事是现任（或前任）的各级政府官员、人大代表
或者政协委员。这一比例与本文的统计结果很接近。 
3中国共产党新闻网 2011 年 7 月曾发布题为《退休高官担任独立董事当警惕》的文章，文章称，粗略统计，
在市值排前 50 的上市公司中，有 34 位政府退休高官任独立董事。文章评论称“担任独立董事，就是把
他们在位时累积的丰富人脉、关系‘资源’充分发挥出来，如何钻法律和国家的空子，怎样为公司或个
人牟取更大的私利。那些上市公司也正是看中这一点，才聘用他们担任独立董事”？可见官员独董在中
国的广泛存在，作为一种现象早已引发公众、媒体甚至党政部门的高度关注。 
详见链接 http://news.xinhuanet.com/fortune/2011-07/08/c_121639732.htm 
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